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【論文要旨】
　近年の「企業統治」の適切なあり方を巡ってこれまでに展開されてきた議論は，エージェンシー
理論あるいは法制度的な側面から画一的に捉えられてきた傾向が強いように思われる。ヘラクレア
ス（Heracleous，　L）によれば，組織のあり方の違いに対応して，企業統治の有効・適切なあり方
は異なる。これによれば，取締役会会長とCEOの役職を分離させ，取締役会内で社外取締役の割
合を増加させることによって取締役会の独立性を確保する企業統治が，あらゆる状況における「唯
一最善の方法（one　best　way）」ではないことを示している。
　換言すれば，有効・適切な企業統治構造は，企業の置かれた市場・環境条件に応じて異なるので
ある。この点で，有効・適切な企業統治のあり方を画一的・静態的に捉えるのではなく，「状況適
合的」に考察していくことが求められてくる。本稿では，上記のような問題意識に基づいて，企業
統治における取締役会のあり方を巡る「条件適合的アプローチ（contingency　approach）」の適応
可能性を試論として提示するものである。
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1．はじめに
　近年の取締役会改革の動向は，社外取締役の増大や最高経営責任老（Chief　Executive　Othcer一
以下，CEOと略称）と取締役会会長との分離など取締役会の独立性を確保する方向にある。これ
は，「エージェソシー・アプローチ（agency　approach）」に依拠しながら提起されている改革動向
であるが，「企業統治（corporate　governance一以下「企業統治」と略称）」の適切なあり方を巡っ
てこれまでに展開されてきた議論は，エージェソシー理論あるいは法制度的な側面から画一的に捉
えられてきた傾向が強いように思われる。とくに，エージェンシー理論では，経営者が一面的に
「利己的な経済人」として仮定されているために，企業の持続的発展に向けて努力する「経営者」
観や企業内で蓄積されてきた特殊な知識・経験を保持する社内取締役の有効性は否定されることに
なる。
　ヘラクレアス（Heracleous，　L）によれば，組織のあり方の違いに対応して，企業統治の有効・
適切なあり方は異なる。つまり，ある組織にとって適合的な取締役会構造が他の組織にとっては有
害なもの（detrimental）となる場合がある1。これは，取締役会会長とCEOの役職を分離させ，
取締役会内で社外取締役の割合を増加させることによって取締役会の独立性を確保する企業統治
が，あらゆる状況における「唯一最善の方法（one　best　way）」ではないことを示している。換言
すれば，有効・適切な企業統治構造は，企業の置かれた市場・環境条件に応じて異なるのである。
この点で，有効・適切な企業統治のあり方を画一的・静態的に捉えるのではなく，「状況適合的」
に考察していくことが求められてくる。
　本稿では，上記のような問題意識に基づいて，エージェンシー理論とエージェンシー理論の限界
を克服し，組織論的アプローチであるスチュワードシップ理論を中心にした取締役会の役割に関す
る諸理論を比較・検討する。その上で，これらの諸理論と企業の置かれた市場・環境条件との適合
可能性を明らかにしたい。つまり，取締役会のあり方を巡る「条件適合的アプローチ（contingen－
cy　approach）」の適応可能性を試論として提示するものである。そして，その環境条件の中で，取
締役会がどのようなガバナソス機能を選択するかについての（戦略的な）意思決定メカニズムを研
究する必要性について指摘していく。
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2．取締役会の役割についての諸理論の検討
　近年の多くの企業統治改革において，取締役会のもつ様々な役割を統合して考慮するよりも，個
別・単一の機能を強調する傾向にある。その機能とは，「監視」機能のことであるが，これは，昨
今，相次いだ企業不祥事を受け，取締役会の企業経営者への監視機能を活発化させる要求が高まっ
ていることを背景としている。この監視機能を高める要求は，取締役会の様々な役割の中で，取締
役会の経営者からの独立性を高めることが強調される。しかし，ダルトソ等（Dalton，　D．　R　et
a1．），ラホアデス（Rhoades，　D．　L　et　al．），バハガットとブラック（Bhagat，　S．　and　B・Black）に
よれば，取締役会の独立性（を高めること）は，企業業績に対してあまり影響を与えていないとし
ている2。この原因について，ニコルソソとキール（Nicholson，　G．　J．　and　G．　C．　Kiel）は，巨大で複
雑な組織を取締役会が適切に監視するには，取締役会の独立性を高めるよりも（取締役の）知識・
技能・経験が必要であることと，取締役会の企業業績への影響は，監視機能・役割のみを通じて及
ぼされるのではなく，他の役割も企業業績への起因として存在することをあげている3。すなわ
ち，取締役会の効率性を高め，企業業績を向上させるには，取締役会の独立性向上や，監視機能を
強調するだけでは不十分なのである。
　監視機能も含め，それ以外の取締役会の役割として，ザハラとピアース（Zahra，　S．　A．　and　J．　A．
Pearce）は，①経営者の監視とコントロール，②経営者への諮問・助言，③情報を含めた（外部）
資源へのアクセス権，換言するならば，資源獲得のための媒介者としての役割（この詳細に関して
は後述する）の3つをあげている4。また，ハング（Hung，　H）は，①組織と外部環境を結合させ
る，②株主，利害関係者，公共団体の利害の調整，③企業目的の達成を保証するために経営者の行
動をコントロールする，④戦略策定，⑤組織の存続維持，⑥経営者の支援の6つを取締役会の役
割として定義している5。以上の諸説を踏まえて，キールとニコルソソは，取締役会の役割を，①
経営老への監視・コントロール，②資源へのアクセス，③経営者への諮問・助言，④経営者への諮
問・助言の延長線上にあり，経営者の戦略遂行を促進するための戦略的役割の4つにまとめ，自
己の取締役会研究のベースとしている6。このように，取締役会の役割は，監視だけでなく，企業
経営の要請に応じて多様であり，それらの役割が企業経営の効率性を高める上で，重要な意味を持
つことになる。
　さて，上記の様々な取締役会の役割は，企業のガバナンスを説明する諸理論と密接に関わってい
る。この企業統治の議論として，ペティグルー（Pettigrew，　A）は，資源依存理論，戦略論，エー
ジェンシー理論，スチュワードシップ理論，利害関係者論を挙げ7，ハングはそれに加え，制度理
論，経営者支配論を挙げている。以下では，ハングの諸説に依拠して8，それぞれの諸理論を簡潔
に紹介し，そこから導出される取締役会の役割，ならびに諸理論の関係性について述べていく。
　資源依存理論は，プフェフアーとサランニック（Pfeffer，　J　and　G．　R．　Salancik）が述べたよう
に9，企業が存続するためには，他企業の資源を依存しなければならず，企業間ネットワーク関係
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を構築することが前提にある。そこで，取締役会は，様々な企業の取締役会の職務を兼任し合うこ
とで，お互いに企業の（特殊）情報や詳しい財務・業務内容についてのアクセス権を持つことがで
きるようになり，必要とされる資源が相互連結されている企業にとって好ましいように配置される
と考えるのである。つまり，ここでの取締役会の役割は，組織が環境変化に適合することを手助け
する。効率性，業績目標を達成するために当該企業に対して援助を行い，その正当性を付与する。
そして，外部環境と内部組織を結びつけるための手段として捉えられる。具体的には，企業間の情
報伝達のチャネルとしての活動をしたり，相互組織間調整することが取締役会に求められる10。
　第2に，利害関係者論は，組織をとりまく利害関係者の（利害の）多元性を如何に調整するか
という問題を考察する6利害関係者の利害を企業経営に反映させるため，利害関係者の要求に対し
て迅速に対処する必要がある。その中で，取締役会は，企業の利害のために，利害関係者と交渉を
行い妥協することで，利害関係者の利害を調整することになる。
　第3に，エージェソシー理論は，「所有と経営の分離」が確認される状況において，株主たる
「プリンシパル（principal）」と「エージェント（agent）」たる経営者との「利害の不一致」を前提
とし，株主と経営者はそれぞれ異なる利害を追求し，各自の効用の極大化を達成しようとする中
で，株主たるプリンシパルと経営者であるエージェントの利害を如何に一致させるかを考察する議
論である。エージェンシー理論では，経営者とプリソシパルの「利害の不一致」が前提として存在
するが，この原因は，経営老を「利己的な経済人」として捉えていることである。つまり，経営者
は，企業価値を向上させるよりも，企業財産を経営者の利己的利害追求のために費消するとされ，
株主利害に反する活動をする場合があると考えるのである。このため，経営者の「利己的な利害」
を抑制し，株主利害に一致させるための方策として，経営者に対する外生的なイソセンティブやモ
ニタリングなどのコントロール構造の設計が強調されるのである。
　エージェンシー理論では，経営者を一面的に「利己的な経済人」と仮定しているため，企業の持
続的発展に向けて努力する「経営者」観が否定されることになる。他方，このエージェンシー理論
の限界を取り上げる「スチュワードシップ理論（stewardship　theory）」に依拠した企業統治では，
経営者個人の自発性を喚起する内生的モチベーションの活性化方策の有効性が強調される。ここで
は，株主，取締役会，経営者が一緒になって企業の存続と発展に向かって協働するものとして捉え
られ，社内取締役の有効性，経営者に対する取締役会の助言・諮問機能が強調される。
　また，ハングは，制度論的なパースペクティブ（lnstitutional　perspective）からの取締役会理論
も取り上げている。ここでいう，「制度」とは，法的枠組みなどの成文化されたものから，社会的
ルール・慣習・文化に至る人々の中で暗黙裡に共有されるものまでを指す。制度的な圧力により，
取締役会の活動は制約される。この制度的なパースペクティブにおいて，組織は社会的ルールや慣
習により活動が制約され，制度は組織にとって，圧力・影響を与える外在的なフレームワークとし
て促えられる。取締役会は，外部環境を理解・分析することにより，外部からの影響を組織全体に
伝達し，そのことで環境に即応することが求められる。つまり，取締役会は，外部環境からの影響
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や制約に対応して，目標を定義し，組織への順応を促す（経営）技術的な装置としてll，組織と環
境の関係を維持・調整する役割を担うのである。
　制度論的パースペクティブは，企業やその取締役会に対する法制度や社会慣習などの外部からの
圧力を問題とするのに対して，経営者支配論（managerial　hegemony　theory）は，企業内からの
取締役会への影響力を問題としている。アメリカ企業では，1930年代から90年代頃までの株式所
有の高度分散化現象を背景に，経営者が企業経営権を握り，取締役会を支配する状況が続いた。そ
れに加え取締役会が経営者に比べ経営に携わる時間や経営に関する知識・情報の点で不利な立場に
あることや，取締役が経営者の裁量により選任されていることが，取締役会の形骸化を強めること
となった12。メイス（Mace，　M．　L）やローシュ（Lorsch，　J．　W．）は，取締役会は，企業が危機的
な状況に陥ることに直面した場合以外は，通常時には，経営者監視など実質的な活動を行っていな
いと述べている13。経営者支配論では，取締役会の形骸化のため，取締役会が実質的な活動を行う
ことできないことを認識する。つまり，このような状況下では，経営者に対する監視機能を果たす
ことは望むべくもないので，監視機能を強化するよりも，経営老の企業経営遂行を円滑に進めるた
め経営者に対するアドバイスや諮問などのような経営者の経営活動を支援する役割を取締役会は担
うとするのである。
　上記のような取締役会の役割に関する諸理論をハングは，類型化し，それを体系的に整理し，検
討を行っている。ハングは，ジャッジとザイトハマル（Judge，　Jr．，W．　Q．，and　C．　P．　Zeithamal，）が
取り上げた取締役会研究における2つの理論的パースペクティブをベースにしている14。その理論
的パースペクティブとは，制度論（institutional）と戦略的選択論（strategic　choice）のパースペ
クティブである。制度論は，組織への内生的影響力の観点（intrinsic　in且uence　perspective）を問
題とするのであり，決定的な理論的フレームワークである。つまり，活動やその結果についての説
明として，組織へのコントロールを超えた環境的規範（environmental　norms）や社会的影響力
（social　influence）を強調する。他方，戦略的選択論（strategic　choice）は，組織の外生的影響力
の観点（extrinsic　infiuence　perspective）を強調し，組織のプロセスや結果について，非決定的
（nondeterminal）要因による説明を行おうとする。さらに，ハングは，類型化するにあたっての2
つの理論的パースペクティブをグパタら（Gupata，　P．　P．，　and　M，　W．　Dirsmith，　and　T．　J．　Fogarty）
の議論15により重み付けを行っている。
　グパタらの議論において，様々な公式組織の発達をもたらす要因を考察する上で必要とされる2
つのパースペクティブが取り上げられている。一つは，コンティンジェンシーパースペクティブで
あり，取締役会の職務は，（取締役会の）課業環境や職務の技術的性質により変化すると考える。
他方で，制度的理論において，取締役会は従来の実践や慣習の制度上の期待に沿うように活動する
ことが求められる。このようなことから，ハングは，取締役会の役割に関する諸理論を類型化する
上で2つのパラメーターを設定した。すなわち，一つは，取締役会の役割は内生的に影響され，
静態的であると捉える制度的パースペクティブ，もう一つは，取締役会の役割は，外生的に影響さ
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れ，動態的に捉えられ，取締役会ならびに，企業を取り巻く環境条件に依拠するというコソティソ
ジェソシー・パースペクティブが取締役会の役割の諸理論を類型化する上で，有効であるとした。
　次に，コンティンジェンシー・パースペクティブの中でどのように諸理論を精緻的に類型化した
かであるが，この企業・取締役会を取り巻く環境条件・コンティンジェソシー要因は，内部環境と
外部環境から構成される。内部環境は，複雑性，集権化の度合い，組織人員間のコミュニケーショ
ン・ネットワークを指し，課業の多様性・困難性・相互依存性を考察対象とする。他方，外部環境
は，環境の不確実性，複雑性，社会的圧力の程度の効果に焦点をあてている。このことから，取締
役会の機能は組織の内部構造と外部環境の影響力により決定され，コソティンジェンシー・パース
ペクティブを分析する上でのもう一つの低い次元で，内部構造と外部構造というパラメーターが設
定される（図1を参照せよ）。
　低次元のパラメーターから分析していくと，外部環境・外部組織とのつながりから資源依存理論
と利害関係者論，内部環境，特に経営者と取締役会との関係性から，エージェンシー理論とスチュ
ワードシップ理論そして，制度的観点から法制度などの考察を行う制度論と経営者支配論とを類型
化することができる。このように，ハソグのモデルから取締役会の諸理論を考察することで様々な
役割が導出されるが，ハソグは，この類型化により，一つのアプローチ・理論から取締役会の活動
を分析することは限界があることを指摘し，様々な状況・環境に応じて，適切な取締役会の活動を
分析することが必要であることを述べているのである。つまり，このことは，取締役会の活動を研
図1　取締役会の役割に関する理論の類型化16
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　　　　外部環境
　　　　（Pfeffer＆
　　Salancik，1978）
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　　　制度的パースペクティブ
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維持する役割
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手段的見解
　　1
支援の役割
資源依存理論　　　利害関係者論
（Heffer，　1972）　　（Freeman，　199n）
Hung（1998），p．105．
エージェンシー理論　　スチュワードシップ理論　　　制度論
（Fama＆Jensen，1983）　　（Donaldson，1990）　　　（Selznick，1957）
経営者中心主義
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究する際にコンティソジェソシー・パースペクティブの必要性を要求しているのである。このコソ
ティンジェソシー・パースペクティブの，企業統治への適応可能性を明確にするために，エージェ
ソシー理論とスチュワードシップ理論の状況適合性を考察していきたい。
　なお，この2つの理論を取り上げた理由は，近年，ガバナソス研究・改革で頻繁に用いられて
いるフレームワークは，エージェソシー理論をベースとしており，エージェソシー理論の問題点を
克服し，これと密接な関係のあるスチュワードシップ理論とを比較・検討することによって，いか
なる環境・状況において，この2つの理論から導出される企業統治のあり方のいずれを適用する
のが適切であるかを明らかにすることで，企業統治研究におけるコンティンジェソシー・パースペ
クティブの必要性をより説得的に論証できるものと考えたからである。
3．エージェンシー理論とスチュワードシップ理論
3－1．　エージェンシー理論と企業統治
　工一ジェンシー理論は，プリンシパルたる株主とエージェソトたる経営者との「利害の不一致」
を前提とし，株主と経営者はそれぞれ異なる利害を追求し，各自の効用の極大化を達成するものと
捉えられている。この「利害の不一致」の前提は，株主と経営者の間では企業経営に対するリスク
の捉え方や許容度が相異なっているという理解から生まれている。
　まず，株主は，「株式」保有の持分に応じて，企業経営に対する「残余請求権」を持つ。この
「残余請求権」，換言すれば出資持分の分離性と取引性により，企業経営のリスクは様々な人々によ
り分散的に負担され，各人のリスク負担・価値は低く抑えられうる。したがって，株主は，不確実
性の高い環境下でもリスクの高い事業に少ないコストで投資することができ，「リスク選好的行動」
をとろうとする。こうして，企業経営に対するリスクを積極的に選好する株主態度が想定されるの
である。
　他方，プリソシパルたる株主から経営権を委譲されたエージェントたる経営者は，株主のように
リスクを選好しない。この論拠としてエージェソシー理論が主張するのが，経営者による「企業特
殊投資」である。株主は，株式を通じて企業に投資し，ポートフォリオ理論に基づきリスクを分散
できるのに対して，経営老は当該企業の経営に関する経験，知識，経営ノウハウ，人的結び付きな
どの「経営特殊技能（speci且c－skill）」を通じてリスクを負うとされる。つまり，当該企業特有の取
引慣行や経営慣行，経営手法などの経営知識は，その経営者が当該企業における長年の努力と経験
から蓄積してきたものであり，その経験と努力や貢献度に対する評価・リターンは，当該企業のな
かでもっとも効果的に得られる。他方，当該企業のなかで経営者がこれまで行ってきた企業経営に
対する努力・経験や貢献に対する高い評価は，他の企業では期待されえない17。
　このことから，経営者は自分の投資に対するリターンを当該企業に依存しており，企業経営のリ
スクを分散させることができないため，「リスク回避的行動」をとることが想定される。つまり，
経営者は株主利害に沿って大きなリスクをとる経営を行うよりも，自分の「地位の安定化」や「保
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身」のためにリスク回避的経営を選好するようになる。エージェンシー理論では，この経営者リス
クを株主リスクに合致するように如何にコントロールするか，という問題に焦点が当てられる。す
なわち，経営者に対する外生的なインセンティブやモニタリングなどのコントロール構造の設計が
強調され，業績連動型報酬制度や取締役会の独立性，CEOと取締役会会長との分離などの企業統
治構造が提案される18。
3－2．　スチュワードシップ理論と企業統治
　スチュワードシップ理論は，エージェソシー理論が人間行動の説明に当たって一面的に経済的側
面のみに焦点を当てていることを批判し，その人間行動を心理的・社会的側面から捉えようとす
る。ここでは，経営者は株主に対する「スチュワード（執事）」であり，利己的動機よりも組織目
的の実現を目指して行動するのであって，エージェントである経営者の行動は，株主（プリンシパ
ル）の利害と一致するものと捉えられている19。スチュワードシップ理論では，経営者は，雇用の
永続性への期待や経営活動から得られる内生的な充足感を通して，将来の運命（fortune）を「経
営者の使用人（employer）」（の利害）に結び付ける。その限りにおいて，経営者は（当該企業の）
株式を保有しなくとも自分の利害が企業と所有老の利害と結合していると認識するのである20。こ
のことから，スチュワードは，個人的目的よりも組織目的の実現に自己の関心と動機を向け，企業
業績の向上を通した株主価値の最大化を行うことが仮定されている。というのも，そのことで，経
営者の効用も最大化されると考えるからである。
　スチュワードシップ理論は，プリンシパルたる株主とプリソシパルのスチュワード（執事）たる
経営者が利己心を追求することにより自分の効用を充足させるよりも，組織の目的・利益の実現に
向けて自発的に活動していくとする。ここでは，マクレガー（McGregor，　D）が主張する「Y理論」
に依拠した人間観に基づいて展開されている，人間の「自発性」，「達成感」，「自己統制」が理論構
築の前提となっている21。経営者は，人間の内生的な高次元欲求により動機付けられる存在であ
り，自ら経営のリスクに対して挑戦し，組織目的を達成することで，自己の効用を最大化させるの
である。従って，スチュワードシップ理論では，個人の達成感や自発性を喚起する内生的なモチベ
ーションが有効となる。このスチュワードシップ理論から捉えられる企業統治では，株主，取締役
会，経営者が一緒になって企業の存続と発展に向けて協働することが前提とされ，そのために，エ
ージェソシー理論において否定されるCEOと取締役会会長との「兼任（CEO　Duality）」や社内取
締役の有効性が強調され，経営者に対する諮問・助言機能が取締役会の活動において重視されるの
である。
　では，なぜ，エージェンシー理論において独立性を弱めるものとして捉えられるCEOと取締役
会会長の兼任や社内取締役の有効性が，株主・取締役会・経営者の間での協働を高め，経営者の自
発性を刺激し，経営老の経営戦略遂行を促進するのであろうか。このことについて，経営管理論や
リーダーシップ論の援用を図ると理解を深めることができる。フィンケルシュタインとディー・ア
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ペニィー（Finkelstein，　S　and　R．　D’Aveni）は，経営管理論とリーダーシップ論を援用しながら，
これを説明している22。まず経営管理論に依拠して，「命令の一元化（unity　of　command）」の原則
が挙げられている。効果的な経営を行うために，意思決定者は，命令の一元化により，企業内での
権限と責任を明確にすることとなり，トップ経営者間の混乱を避けることができる。さらにはリー
ダーシップ論に依拠しながら，迅速かつ強いリーダーシップを保持した経営者は，適切な戦略を策
定することができ，企業を環境の変化に適応できるよう意思決定を行うことが可能であるとする。
換言すれば，取締役会会長とCEOを兼任することにより，企業内での権限と責任を明確化され，
環境条件の変化に適切に対応し，迅速な意思決定をすることが可能になると考えるのである。この
ことは，利害関係者に対して，企業経営に対する「説明責任（accountability）」を明確に伝達し，
取締役会が経営老に正当性を付与することになるのである。逆に，CEOと取締役会会長の分離な
ど取締役会の独立性を高める動きは，トップの強いリーダーシップを弱めるところとなる。という
のも，CEOと取締役会会長の分離は，パワーの曖昧さと分散を生み出してしまうからである。つ
まり，CEOと取締役会会長の兼任は，意思決定の説明責任を明確にし，外部環境に対する即応性
を改善することで，意思決定の効率性を高めるのである23。
　このように，スチュワードシップ理論による企業統治の議論は，企業の戦略的視点をベースにし
ており，社内取締役やCEOと取締役会会長の兼任などにより，取締役会が現任の経営者の戦略的
有効性を高めることを支援するのである。
3－3．両アプローチの限界と適用可能性
　工一ジェソシー理論に依拠して展開される企業統治では，経営者に対する外生的コントロールに
焦点が当てられる。つまり，「経営者」を「リスク回避的な，利己を追求する経済人」として企業
を消極的に運営する存在として捉えている。しかし，コントロールを強調したガパナンスを行なう
場合には，経営者が自発的に組織目的の実現に向け積極的に戦略を遂行しようとする動機を減退さ
せてしまうことになる。
　他方，スチュワードシップ理論に依拠して展開されるガバナンスは，経営者との「信頼」と「協
働」に基づき，経営者に対する高次元欲求の実現や経営戦略遂行に対する助言・諮問を中心とする
コラボレーショソ・アプローチが強調される。しかし，このコラボレーショソ・アプローチは，株
主・取締役会・経営者の間での相互の「信頼」や「協働」を強調するあまり，これら主体間の「な
れあい」や「極端な団結」を生む危険もまた認識されねばならない。これによって，「内向き志向」
の組織防衛のリスクも同時に高まるのであり，取締役会の適時・適切な監視機能が機能しなくな
り，組織が機能不全に陥る危険も高めるところとなる。このような場合には，エージェンシー理論
からの経営者へのコソトロールが必要となる。
　このことをサソドラマーシーとレービス（Sundaramurthy，　C．　and　M．　Lewis，）は，パラドックス
　アプローチを用いることによって考察を行っている24。パラドックス・アプローチでは，一般に
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組織は，権威とデモクラシーの共存，効率性と創造性，規律付けと権限委譲のように，各々がパラ
ドックス関係にあるように見えるが，実際には相互に関係性が存在していると捉える。これを企業
統治の論議へ適用すると，コラボレーション・アプローチあるいはコソトロール・アプローチのど
ちらか一方のみを強調したガバナンス・モデルは有効には働かないことを示している。つまり，ど
ちらか一方のガバナンス機能を画一的に用いるのではなく，企業が直面する状況や環境に応じて，
動態的に企業統治機能を変化させていくことが必要となる。この意味で，有効・適切な企業統治の
あり方を巡る議論に条件適合的アプローチが適用されうるように思われる。
4．　コンティンジェンシー・アプローチ
　以上のように，企業が直面する状況によって適切な企業統治形態は異なるが，企業はその直面す
る環境や戦略に合致させるため資源，構造，プロセスを調整する必要がある。
　これに関して，ピアースとザハラ（Pearce，　J．　A．　and　S．　A．　Zahra）は，　CEOの大きなパワーと
取締役の大きなパワーによって特徴付けられる「参加的な（participative）」取締役会は高い企業
業績と結びついているとし，コンティソジェンシー・フレームワークを提示している25。また，企
業規模や規制の程度，債務などのコソティソジェンシー要因に結び付けて取締役会をデザイソする
ことが最適な取締役会業績を生み出すと述べている。
　企業統治機能に影響を与えるコソティンジェソシー要因として，デーリーとダルトン（Daily，　C．
M．and　D．　R．　Dalton，）は組織規模（organizational　size）26を，シシリアーノ（Siciliano，　J．　L）は
組織の多様性（organizational　diversity）27を，コールソソ（Coulson－Thomas，　C．1．）は経営者の
経験（management　experience）28を，ジョソソン（Johnson，　R．　B．）は業界の不安定性（industry
turbulence）や組織のライフサイクルを捉えている29。これらの一連の研究は，取締役会の効率性
と企業業績の間の関係を媒介するコンティンジェンシー要因が存在することを示している。このよ
うな議論から，ヘラクレイアスは，異なる組織状況におけるコンティンジェンシー要因に基づくス
チュワードシップ理論とエージェンシー理論からの適用可能性を検討し，企業統治のコンティンジ
ェンシー・アプローチを展開している30。これらの議論は，環境条件に応じて，適切な取締役会の
機能・役割が変化していくことの証左である。このことに関して，どのような環境条件の場合に，
どのようなガバナンス・アプローチが適切か検討していくため，エージェンシー理論とスチュワー
ドシップ理論における状況適合性を検討したボイド（Boyd，　B．　K．）の諸説に依拠していく。
　ボイドは，エージェソシー理論とスチュワードシップ理論からのガバナンス・アプローチを考察
する上で，その代替変数として取締役会会長とCEOとが分離しているか（CEO－non　Duality），兼
任しているかを取り上げ，検討している。すなわち，会長とCEOが分離していれば，エージェソ
シー理論からのガバナンス・アプローチであるし，兼任していれば，スチュワードシップ理論から
のガバナソス・アプローチとなる。ボイドの研究は，特に会長とCEOが兼任している場合に注目
し，それは，どのような状況において適切であるか考察している。その中で，会長とCEOが兼任
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している場合の取締役会の効率性に影響を与えるコソティンジェソシー要因として，環境の不確実
性を挙げている31。
　ボイドは，高い企業業績の企業は，取締役会の規模を小さくする一方，他企業との連結取締役の
数を増やすことによって，環境の不確実性に即応しているとする。この連結取締役の程度の高さと
取締役会の規模の小ささが，（外部）資源へのアクセスを促進し，より凝集性の高い，不確実性の
高い環境に適応可能な取締役会を構築するのである32。また，ボイドは，CEOと会長の兼任によ
る（会長兼CEOの）パワーの強化と即応性（responsiveness）の増大は，不確実性の高い環境に
おいて，「資産（asset）」となるとしている33。つまり，高い環境撹乱性（high　turbulence）の状況
下で，リーダーを一人にしておくことは，変化に迅速に，結合して対応することができ，（リーダ
ーを監視しようとする）エージェソシーコストを考えるよりも，単一のリーダーにしておく場合の
方が，メリットをより大きく得られると考えるのである。
　逆に，環境の不確実性が低い場合は，パワーの強いCEOは必要ではないとする。先述したよう
に，トップ・マネジメントの命令の一元化は，迅速かつ効率的な意思決定を促進する。しかし，そ
れは環境不確実性の低い状況において不適切となる。このような状況では，経営者は環境の変化に
対応しようとするメリットよりも，経営者が企業財産を費消しないよう監視するコストの方が高く
なってしまうのである。これは，エージェンシー理論における適切な研究対象の状況と近似してい
る。
　エージェンシー理論において，企業のキャッシュ・フローを期待収益可能性のある事業につぎ込
むよりも，経営者の自己の地位の保身や安定化のため，非効率な部門にキャッシュ・フローをつぎ
込んだりしようとするものと捉える。これにより，経営者は，企業経営に対する裁量範囲を広げ，
多くの分野で影響力を行使し，社会的威信を勝ち得ようとする。そのためキャッシュ・フローを資
本コストより下回るプロジェクトに投資したり，非効率な部門に使用せず，如何に株主の利益に沿
うように，株主の配当に回したり，効率の良い部門に投資するかが，エージェンシー理論における
キャッシュ・フロー問題の中心となり，取締役会に対しては，適切なモニタリング・メカニズムの
必要性が求められる34。この例として，ジェンセンは，1980年代の石油産業を挙げている。これは，
1980年代の米国の石油業界は環境不確実性の低い状況にあったが，キャッシュ・フローを多く保
持している企業では，株主利益を無視して，経営者の裁量の余地を拡大するため，非関連の多角化
を精力的に推し進め，結果的に，業績が低迷していった経緯があった。つまり，このように環境の
変化が少なく，キャッシュ・フローが大きい企業の経営者に対しては，命令の一元化により経営の
効率性を高めようとする期待よりも，経営者を適切に監視することにより，エージェソシー・コス
トの増大を防ぐ努力の方が強調されるのである。
　では，環境の不確実性とは，どのように定義されるであろうか。ボンドは，デスとベアード
（Dess，　G．　G．　and　Beard，　G．　D．）の所説35を援用することで，次の3つの次元に類型化し，定義付け
を行っている。第1に「冗長性（Munificence）」である。これは，環境における資源の豊富さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一271一
（the　abundance　of　resources）を意味する。資源の希少さ（Scarcity）は，資源のアクセスへの点
で，環境の不確実性を意味する。よって，冗長性は，環鏡の不確実性と負の関係を持つ。そのため，
CEOと取締役会会長の兼任は，低い冗長性の場合に有利となると仮定される。第2に「動態性
（Dynamism）」である。これにより，環境の揮発性（environmental　volatility）を測定する。その
ため，環境の不確実性と負の関係にある。CEOと取締役会会長の兼任は，動態環境の高い場合に
おいて正に企業業績と関係すると仮定される。第3に「（環境の）複雑性（Complexity）」である。
これは競合他社との不公平性（inequalities　among　competitors）を測るものである。複雑性の程度
が高ければ高いほど，環境の不確実性も高くなる。それゆえ，複雑性の程度が高い場合，CEOと
取締役会会長が兼任した方が，適切なガバナンスが成されることになると想定される36。
　この取締役会を取り巻くコンティンジェンシー要因と取締役会の機能・役割との関係を考察して
いるのがニコルソンとキール（Nicholson，　G．　J．　and　C．　K．　Kiel，）のモデルである37。彼らによれ
ば，「人的資本」，「構造的資本」そして「社会的資本」からなる「知的資本（intellectual　capital）」
が取締役会の役割・機能を決定し，これがコンティンジェソシー要因と適合的に調整されることで
取締役会の効率性を高めることができるとする。取締役会は様々な知識・経験・能力を保有した人
々から構成される（「人的資本」）。これらの人々が取締役会内・外で交流することにより，取締役
会内でこれらの知識・経験などが共有され，また企業外部と関係することにより，当該企業の取締
役会のみでは得ることができない（知的）資源を獲得することができる（「社会的資本」）。この人
的資本と社会的資本との結合によって，取締役会の形態は他の企業とは異なる，当該企業にとって
特殊なものとなり，この特殊性が，取締役会業務のプロセス・手続き，ルーティンにより構造化さ
れ，明文化され，可視化される（「構造的資本」）。このような人的資本・社会的資本・構造的資本
といった「知的資本」の企業特殊的結合により，取締役会の役割・機能は決定されるが，さらにこ
の役割は企業が直面するコンティンジェソシー要因の影響を受けて取締役会の効率性を規定するこ
とにある（下図を参照せよ）。
　ある組織にとって適切なガバナンス構造が，取締役会ならびに企業を取り巻く環境に応じて，他
　　　　　　　図　取締役会の知的資本モデル
　　　　　　　　　，知的資産
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Nicholson　and　Kie1（2004），p．12．
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の組織にとっては，適切ではなくなる場合が生じてくる。言い換えれば，取締役会構造に関わる変
数は，あるタイプの組織には適切であっても，別のタイプの組織にとっては有害（detrimental）
となるのである。つまり，適切なガバナンスのために，効果的かつ効率的な取締役会の構造を考察
するためには，取締役会のコソティンジェンシー要因を特定することが重要となる。
　この取締役会の適切なガバナンス形態とコソティソジェンシー要因を考察する研究の多くは，取
締役会の変数と組織業績と直接関係付けている38。このことに関して，ヘラクレイアスは，コソテ
ィンジェソシー要因を特定する取締役会の変数として，取締役会の構成など構造的側面に焦点をあ
てていると指摘している39。たとえば，取締役会の「独立性」を測定する場合を見てみよう。一般
に，取締役会の「独立性」の測定は，社内取締役の割合や取締役会会長とCEOの分離などの構造
的要因に依拠する。社内取締役の割合が高く取締役会会長とCEOが分離している取締役会は，独
立性が高いと判断されるのである。
　先述したボイドの所説に依拠するならば，「冗長性（Munificence）」と「動態性（Dynamism）」
ならびに，「（環境の）複雑性（Complexity）」の点で，不確実性が低い環境においては，経営者の
地位は安定性の高いものとなり，解任される危険性が低くなると同時に，経営者の裁量と恣意的行
動の余地が大きくなる可能性が高い。そのような場合，エージェンシー理論からの経営老へのモニ
タリングを中心としたガバナンス機能が適切となり，そのためにCEOと取締役会会長の分離と社
外取締役を増大させるなどの取締役会の独立性を高めることが求められる。
　しかし，「取締役会の独立性」は，社外取締役の割合，CEOと会長の分離や取締役会の持ち株比
率などのような構造的な要因のみから判断されるのではない。ヘラクレイアスによれば，取締役会
の独立性は，構造的な要因とともに，CEOとの個人的関係や取締役会の持つ情報，知識などの心
理的要因（psychological　trait）により決定されると述べている。また，ローシュによれば法的改
革・枠組みや機関投資家などの圧力により，社外取締役を増員させるなどして，監視権能を高めよ
うとしても，時間・知識・情報など非公式な側面で経営者が優越的な立場にあり，そのような非公
式な側面を考慮することなしに，取締役会の独立性を高めることは難しいと述べている40。このよ
うに，有効なガバナンスを考える際に，取締役会の構造的変数自体をのみ考察することは不十分で
ある。それよりも，取締役の個性（personality）や義務感（sense　of　duty）あるいは取締役のもつ
知識・情報のような心理的・社会的要因が取締役会の効率性に寄与する要因となるのである。ここ
にボイドの研究の限界が存在する。
　ボイドの研究は，環境や状況などのコンティンジェンシー要因を適切なガバナンスを行うのに有
効な構造的変数に適合させるモデルを提示した。しかし，このモデルでは，取締役会の個性・義務
感に基づく意思決定について認識することができない。言い換えれば，取締役会がどのようにコソ
ティンジェンシー要因を認識し，適切なガバナソス（機能）を決定するという意思決定が重要とな
ってくるのである。そして，この取締役会の意思決定とは，環境・状況的条件に対する戦略的な選
択である。十分にシステム的な戦略的重要性を考えることなしに，取締役会の構造的変数と企業業
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績とを関係させる試みは，あまり一貫しない結果（inconclusive）しか生まない41。取締役会構造
と環境条件との関係を考察する際に，取締役会の戦略的選択を加味する必要性が生じてくるのであ
る。そこで以下において，取締役会研究におけるコンティソジェンシー分析における戦略的アプロ
ーチの可能性について述べていきたい。
5．戦略的アプローチへ向けて
　コンティンジェンシー理論は環境・状況条件について，非常に暖昧な陳述に終始しており，一貫
した結論を論理的に導くのは困難である。複雑な状況に対する定量的で，モデル的な方法論的限界
により，状況や取締役会の構造の限られた側面にしか焦点を当てていない42。取締役会の置かれて
いる立場と状況・環境要因を考察するのみでは，研究の方法論的限界と理論上の認識的欠陥によ
り，実証的な成果を得ることができないのである。つまり，取締役の持つ価値観，取締役会の文化
や行動規範をベースとした状況認知により，取締役会の行動も変化し，企業業績に及ぼす影響も変
わってくるのである。言い換えれば，状況・環境要因と取締役会の適切なガバナンス機能との間に
は，取締役会の価値観や文化，行動規範のような媒介変数が存在する。では，どのように，取締役
会が環境や状況的条件を認知し，経営者に対して適切なガパナソスを果たすことができる，効率的
な取締役会構造を築くことができるのであろうか。このことを考察するために，トップ・マネジメ
ントの戦略的選択に焦点を当てて研究を行うトップ・マネジメソト論の援用を図っていく。
　ハンブリックとマンソン（Hambrick，　D．　C．　and　P．　A．　Mason）によれば，戦略と効率性を意味す
る組織業績は，組織内のパワーを持つ行為者（powerful　actors）の価値や認知的ベースの反映とみ
なされる43。トップ・マネジメントの持つ戦略的指向やマネジメントの持つ経験やキャリアあるい
は，トップ・マネジメントのデモグラフィック的構成などの特質が組織業績に与える要因となる。
ここで，トップ・マネジメントの意思決定様式に注目する必要がある。ハソブリックとマソソン
は，技術・経済（techno－economic）システム論における状況・環境要因により，トップ・マネジ
メソトの（複雑な）意思決定が成される見解を否定している。それよりも，複雑な意思決定は，経
済的（効用の）最適化のための機械的対応（mechanical　quest）によるものではなく，おもに（様
々な）行動的要因の結果であるというカーネギー学派の見解に依拠する。言い換えるならば，限定
合理性や複合的で相反する目的，多数の（意思決定の）選択肢，変化する到達目標（varying　aspi－
ration）が，機械的対応に基づく複雑な意思決定の程度を制約するのである44。ここに，チャイル
ド（Child，　J）が述べるように45，意思決定における戦略的選択の余地が生まれてくる。限定合理
性や複合的で相反する目的，多数の（意思決定の）選択肢，変化する到達目標（varying　aspira－
tion）などの要因が意思決定者の認知や価値観を形成する。しかし，これらの要因は，企業ごとに
異なる。そのため，それぞれのトップ・マネジメソトによる環境に対する認知・捉え方は，それぞ
れの企業では，異なり，「特異性（idiosyncrasies）」を帯びたものになる。この認知の「特異性」
により環境への適応方法も多様になってくるのである46。つまり，組織内・外の連続した外部環境
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の潜在的な刺激とトップ・マネジメントの認知や価値観の特異性がすり合わせられるのである。こ
こで，トップ・マネジメソトの認知・価値観は，環境・状況把握のフィルターの役割を果たし，そ
して，意思決定者の現状認識を歪める作用も果たすことになる47。
　このことを詳しく表したものが図2である。戦略的意思決定者たるトップ・マネジメソトが直
面する状況は，複雑であり，その中には，理解しにくい現象も存在する。トップ・マネジメント
は，認知ベースや価値に基づき意思決定を行い，そして，そのことは，状況と結果的に起こるその
状況認識の間に焦点（screen）を生み出す。これは，トップ・マネジメソトは，組織と環境のすべ
ての観点を調査（scan）することができないことによる。このことにより，トップ・マネジメント
が注意を向けられる範囲，いわば「ビジョンの領域（“field　of　vision”）」は制限され，結果として
捉えられる（現状）認識に大幅な制約が加えられるのである。そして，限定されたビジョソ領域の
中で，いくつかの現象が選択的に認識されるので，状況・環境認識はさらに制約される。最終的
に，処理において選択された情報が認知ベースと価値というフィルターを通して，環境・状況条件
が解釈される48。そして，解釈された環境・状況条件に対して，トップ・マネジメントの持つ認知
・価値観をベースにして，トップ・マネジメントの意思決定・戦略的選択が成される。ここで，価
値は，状況認識に影響を与えると同時に，様々にある（意思決定や戦略的な）選択肢を取捨したり
するのである。
　このハンブリック・マアソンの所説は，取締役会のガバナンスにおける状況・環境認識にも応用
できよう。つまり，取締役会が企業状況・環境ならびに，企業内での経営者の行動特性などの内部
環境を，取締役のもつ認知や価値観を通して判断する。そして，エージェンシーやスチュワードシ
ップなどのような，どのようなガバナンス形態が適切か意思決定を行うのである。こQようなこと
から，取締役会のガバナンスは，環境決定論的に定まるのではなく，取締役会の認知・価値観をベ
ースにした主観により，決定され，そして取締役会の有効な機能も構築されるのである（図3を
参照せよ）。
　ところで，このハンプリヅクとマアソソの所説は，認知ベースや価値観を心理学的・社会学的に
定性的要因の把握を研究しようとするのではなく，マネジメソトのキャリアや在任期間や学歴など
と同時に，トップ・マネジメソト内の構成（同質性／異質性など）のようなデモグラフィックな要
因を認知ベースや価値観の代替変数として考察をおこなっている49。ハソブリックとマアソンは，
このような価値や認知ベースなどの定性的要因が測定しにくいことと，トップ・マネジメントのそ
のような心理的要因を観察しにくいことを理由に挙げ，認知ベースや価値観の代替変数としてデモ
グラフィックな構造的分析に終始しているのである。ここに，ハソブリックとマアソソの所説の限
界が存在する。
　このハソブリックとマアソンの所説の限界を指摘し，その克服を目指したのがヘラクレイアスで
ある。ヘラクレイアスは，取締役会の起因とコソティンジェソシー要因を考察する研究は，低い表
面的妥当性（face　validity）しか得られないとし，表面的妥当性を高めるために，その中に介在す
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図2　限定合理性の状況下における戦略的選択
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Hambrick　and　Mason（1984），p．195。
図3　組織業績に影響を与える要因
Heracleous（2001），p．169．
る取締役会の価値観・文化や認知的ベースなどの介在変数に関する研究の必要性について指摘し
た50。ヘラクレイアスは，ハンプリックとマアソソの研究とは異なり，そのような取締役会の価値
観・文化や認知的ベースなどの（戦略的）意思決定の基本となる心理的・社会的要因について，イ
ンタビュー形式や直接的な観察により分析を行うことを推奨している。つまり，ヘラクレイアス
は，心理的・社会的要因を代替的な構造的な分析に頼らず，インタビューや行動を直接観察するこ
とにより，より信頼のおける定性的な要因を把握しようとしたのである。
　このような研究から，ヘラクレイアスは，取締役会の持つビジョンや価値観が，効率的にガバナ
ソスを行う取締役会と非効率的な取締役会とを区別するとしている。つまり，組織が直面するコソ
ティンジェンシー要因がどのようなものであろうとも，取締役会が対処できるように，持続的に発
展できる能力を保持することが必要とされると述べている51。
6．　おわりに
本研究は，企業統治における取締役会機能のあり方を巡る「条件適合的アプローチ（contingen－
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cy　approach）」の適応可能性を試論として提示を行ってきた。まず，取締役会の機能は，単一のも
のではなく，様々な形態で存在することを，企業統治の諸理論を考察することにより，明らかにし
た。そして，エージェソシー理論とスチュワードシップ理論を中心にそれらの諸理論からのガパナ
ソス機能の関係性を明らかにすることにより，有効・適切なガバナンス機能は，画一的に捉えられ
るのではなく，企業を取り巻く環境や状況条件に適合した形で用いられるコンティンジェソシー・
アプローチを提示した。そして，そのコンティソジェンシー・アプローチを拡張することで，有効
な取締役会のガバナソス機能は，静態的な環境決定論的に定まるのではなく，取締役の持つ価値観
や文化をベースにした，環境・状況認識による意思決定・戦略的選択により動態的に変化していく
ことを述ぺてきた。
　つまり，本研究において，明らかになったことは，適切な取締役会のガバナソス機能を考える際
に，取締役会の構成やそれに関係するコンティンジェソシー要因を分析すると同時に，取締役会の
認知，価値観などを検討する必要性である。言い換えるならば，環境・状況的要因であるコンティ
ンジェンシー要因において，取締役会がどのように環境を認識し，様々にあるガバナンス機能から
有効なものを選択していくかという意思決定メカニズムを考察するのである。今後の課題として，
この意思決定メカニズムを検討するために，企業を取り巻くコソティソジェンシー要因の具体的な
特定と，取締役（会）の価値観や認知傾向，あるいは文化について検討していきたい。
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